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Forvaltningsberattelse
Styrelsen och verkstallande direktéren fér Tundra Fonder AB, 556838-6303, far harmed avge arsberattelse for
perioden 2016-01-01 - 2016-12-31 avseende Tundra Pakistan Fund, 515602-4787.

Allmadnt om verksamheten

Fondens utveckling

Fonden steg med 38,44 procent under 2016. Jamforelseindex MSCI Pakistan net steg med 51,50 procent under
samma period.

Fondférmogenhetens utveckling

Forvaltat kapital uppgick den 31 december 2016 till 1 016 miljoner kronor, vilket innebar en minskning med
143 miljoner kronor jamfort med 1 160 miljoner kronor per den 31 december 2015. Andelsutgivningen av
fondandelar var 522 miljoner kronor samt andelsinldsen var 986 miljoner kronor. Netto av in- och utflode i
fonden under perioden uppgick till -464 miljoner kronor.

Marknadsutveckling

Den pakistanska aktiemarknaden steg med hela 51,50 procent under aret. Global turbulens for tillvaxt- och
frontiermarknader med fortsatta utfléden ur fonder med denna inriktning 6verskuggades av en underliggande
mycket positiv utveckling for Pakistans ekonomi och finansiella marknader. Tillvaxten for landets fiskala ar
2016 (som slutade 30 juni 2016) uppgick till 4,7 procent. Detta ar den hogsta nivan pa tio ar. | juni 2016
meddelade vérldens storsta indexleverantér, MSCI, att Pakistan kommer att uppgraderas till s.k.
tillvaxtmarknadsstatus. Beslutet effektueras i maj/juni 2017. Beslutet forvantades initiera infléden fran
utlandska investerare. Det allmant negativa klimatet for tillvaxt- och frontiermarknader innebar istéllet ovantat
att utldndska investerare nettosalde aktier under det andra halvaret. Mycket ovédntat skramde detta ej lokala
investerare, vars nettokdp mer an val kompenserade och drev aktiemarknaden till nytt all-time-high under
2016. Efter det mycket starka 2016 bor ett betydligt lugnare 2017 vara att vanta. Givet fortsatt positiv
ekonomisk statistik, drivet av tilltagande investeringar i sparen av China Pakistan Economic Corridor, ter sig
varderingen om 11 ganger arsvinsten for 2017 ars forvantade vinster ej vara 6verdriven i jamférelse med andra
asiatiska tillvaxtmarknader som alla handlas till omkring 15 ganger eller hogre.

Forvaltningsresultat och framtid

Fonden steg 38,44 procent under 2016, vilket var samre an jamforelseindex MSCI Pakistan net (SEK) som steg
51,50 procent under samma period. Fonden lyckades for forsta gangen ej hanga med marknadsutvecklingen
déar ett antal av de storsta indexaktierna under aret steg mer an 60 procent. Fonden var dartill alltfér tidig att
vikta ned mer cyklisk industri, sdsom cement. Ett antal av fondens enskilda aktieval levererade dartill ej i linje
med férvantningar. | ett forviantat mer normalt borsklimat 2017 rdknar fonden med att aterigen fa battre
utdelning for sina aktieval och rdknar med en forsiktigt positiv utveckling.

Mal och placeringsinriktning

Malet med fonden som ar aktivt forvaltad &r att skapa en finansiell exponering mot den ekonomiska
utvecklingen i Pakistan och att leverera s& hog avkastning till andelsdgarna som mdjligt med héansyn till
fondens riskniva.

Viasentliga risker som ar forknippade med de innehav som fonden har per balansdagen

Fonden har en vasentlig undervikt i energisektorn vilket i det fall oljepriset plotsligt skulle starkas kraftigt kan
paverka den relativa avkastningen negativt. Fonden skyddar ej innehaven for valutakursrorelser vilket kan
paverka avkastningen negativt i det fall den pakistanska rupeen forsvagas.

Derivat

Fonden har enligt fondbestimmelserna ratt att handla med optioner, terminer och liknande finansiella
instrument samt ratt att lana ut vardepapper. Fonden far dven, i enlighet med gallande regelverk, anvanda
andra tekniker och instrument i férvaltningen. Fonden har inte utnyttjat nagra av dessa mdjligheter under
perioden. For att berdkna den sammanlagda exponeringen i fonden tillampas som riskbedémningsmetod den
sd kallade dtagandemetoden avseende derivatinstrument. Denna innebar att eventuella derivatpositioner
konverteras till motsvarande position i de underliggande tillgdngarna som om den underliggande tillgangen
agts direkt.
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Ekonomisk oversikt

Huvudportfolj
Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total -
formogenhet, kr virde andelar  per andel, kr avkastning, %
2016-12-31 1016 336 897 - 2 637 550,79 - -
2015-12-31 1159725430 - 4174 366,54 - -
2014-12-31 605 825 404 - 2226701,79 - -
2013-12-31 253 853 989 - 1507 948,17 - -
2012-12-31 329418 838 115,80 2 844 852,13 0,02 32,34
2011-12-31 6510211 87,52 74 388,49 - -12,48 1)

1) Avser perioden 2011-10-14 - 2011-12-31

Andelsklass A SEK
Fond- Andels- Antal utestidende Utdelning Total -
formogenhet, kr vérde andelar perandel, kr avkastning, %
2016-12-31 - 384,00 2171374,24 - 38,44
2015-12-31 - 277,38 3837127,63 - 1,95
2014-12-31 - 272,07 2221 251,24 - 61,62
2013-12-31 - 168,34 1507 252,51 - 45,37 2)

Jamforelse-
index, %

Jamforelse-
index, %
51,50
-6,53
36,99
32,26 2)

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (SEK) 2) Sedan 2013-06-20 Tundra Pakistanfond ersattes av Tundra

Pakistanfond Andelsklass A

Andelsklass C EUR

Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total -

formogenhet, kr vérde andelar per andel, kr avkastning, %

2016-12-31 - 40,01 107,15 - 32,44
2015-12-31 - 30,21 392,49 - 4,39
2014-12-31 - 28,94 5446,09 - 51,76
2013-12-31 - 19,07 691,20 - 10,62 3)

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (EUR) 3) Avser perioden 2013-06-12 - 2013-12-31

Andelsklass D USD

Fond- Andels- Antal utestdende Utdelning Total -

férmogenhet. kr virde andelar per andel, kr avkastning, %

2016-12-31 - 43,05 433 276,68 - 28,39
2015-12-31 - 33,53 321 886,31 - -3,59
2014-12-31 - 34,78 4,47 - 33,10
2013-12-31 - 26,13 4,47 - 16,70 4)

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (USD) 4) Avser perioden 2013-10-23 - 2013-12-31

Andelsklass F EUR

Fond- Andels- Antal utestaende Utdelning Total -

férmogenhet. kr virde andelar per andel, kr avkastning, %

2016-12-31 - 40,01 32792,71 - 32,44
2015-12-31 - 30,21 14 960,11 - 0,43 5)

Jamforelseindex: MSCI Pakistan Net (EUR) 5) Avser perioden 2015-10-15 - 2015-12-31

Jamforelse-
index, %
45,09
-3,88
28,7
-2,67 3)

Jamforelse
index, %
40,42
-13,68
13,04
11,15 4)

Jamforelse
index, %
45,09
-1,805)
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Nyckeltal

Andelsklass A SEK Andelsklass Andelsklass Andelsklass F EUR

CEUR D USD

Startdatum 2011-10-14 2013-06-12 2013-10-23 2015-10-15
Risk & avkastningsmatt
Totalrisk % 1) 16,97 16,56 16,95 *E
Totalrisk for jamforelseindex % 2) 21,87 21,76 22,47 *k
Aktiv risk % 3) 8,79 8,90 9,20 *k
Genomsnittlig arsavkastning de senaste 2 aren % 18,80 17,58 11,26 *
Genomsnittlig arsavkastning de senaste 5 aren % 34,42  26,71*  22,73* *k
*sedan andelsklass startdatum
**Ej aktuell, andelsklass har inte funnits i 24
manader
Kostnader
Forvaltningsavgift, fast % 2,50 2,50 2,50 2,50
Forvaltningsavgift, rorligt % - - - -
Transaktionskostnader kr 2 051240 25 345064 15584
Transaktionskostnader % 0,18 0,18 0,18 0,18
Analyskostnader kr 336 078 1 54957 1727
Analyskostnader % 0,04 0,01 0,04 0,03
Arlig avgift% 2,65 2,53 2,65 2,57
Insattnings - och uttagsavgifter % Ingen Ingen Ingen Ingen
Férvaltningskostnad
Vid engangsinsattning av 10 000 kr 275,14 2513,78 2323,03 2 253,84
Vid ett I6pande sparande av 100 kr/man 18,52 172,44 155,97 162,81
Omsattning 2016
Omséattningshastighet ggr 0,41
Omsattning genom narstdaende vardepappersbolag Ingen

1. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i fondens totalavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

2. Total risk anges som standardavvikelsen for variationerna i indexavkastning. Uppgiften baseras pa
manadsdata och avser de senaste 24 manaderna.

3. Aktiv risk anges som standardavvikelsen for variationerna i skillnaden i avkastning mellan fonden och dess
jamforelseindex. Uppgiften baseras pa manadsdata och avser de senaste 24 méanaderna.
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Resultatrakning

Belopp i kr

Intdkter och virdeférandring
Vardeférandring pa overlatbara vardepapper

Ranteintakter
Utdelningar

Valutakursvinster och-forluster netto
Ovriga intakter
Summa intdkter och virdeforandring

Kostnader

Forvaltningskostnader
Ersattning till fondbolaget
Rantekostnader

Ovriga kostnader

Summa kostnader

Arets resultat

Not

2016-01-01-
2016-12-31

346 286 431
2326

34 646 690
-2 340 561

1

378 594 887

-25 456 698

-25070
-32 076 037
-57 557 805

321 037 082

2015-01-01-
2015-12-31

-35035 519
7928

28 344 749
-1423 916
51

-8 106 707

-19747 210
-29 766
-850 483
-20 627 459

-28 734 166
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Balansrakning

Belopp i kr Not 2016-12-31 2015-12-31
Tillgangar

Overlatbara virdepapper 986 893 941 1116 287 237
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde 2 986 893 941 1116 287 237
Bankmedel och 6vriga likvida medel 62 277 964 46 797 446
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1525013 3563889
Ovriga tillgéngar 3588 -
Summa tillgangar 1050 700 506 1166 648 572
Skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 3 26111919 4266372
Ovriga skulder 8251690 2 656 770
Summa skulder 34 363 609 6923 142
Fondférmoégenhet 2,4 1016 336 897 1159 725430

Poster inom linjen Inga Inga
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Redovisningsprinciper och bokslutskommentarer

Belopp i kr om inget annat anges.

Allmanna redovisningsprinciper

Arsberattelsen har upprittats enligt Lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens foreskrifter
om vardepappersfonder (FFFS 2013:9), samt foljer Fondbolagens Forenings rekommendationer.

Varderingsregler

De finansiella instrument inklusive derivat som ingar i fonden varderas till marknadsvarde enligt foljande
turordning.

1. De finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad ska varderas med senaste betalkurs pa
balansdagen om den inte dr en handelsdag anvdnds senaste handelsdag fore balansdagen.

2. Om det finansiella instrumentet inte handlas pa en aktiv marknad ska marknadsvardet harledas av
information fran liknande transaktioner som skett under marknadsmassiga omstandigheter.

3. Om inte metod 1 eller 2 gar att anvanda, eller blir missvisande ska marknadsvardet faststallas genom en pa
marknaden etablerad varderingsmodell.

Nyckeltal
Fonden féljer Fondbolagens férenings riktlinjer nar det géller framtagande av nyckeltal.

Beskattningsprinciper for pakistanska innehav

Med gallande lagstiftning tar Pakistan idag ut en reavinstskatt vid kortsiktig handel. Reavinstskatten ar 15% vid
aktievinster for innehav som innehavts under en kortare period an 12 manader, 12,5% for innehav som ags
12-24 manader och 7,5% for innehav som ags 24-48 manader. For innehav som innehas langre an 48 manader
ar skatten 0% om de anskaffades innan 2012-07-01, annars 7,5%. Skatten berdknas enligt nuvarande
lagstiftning per innehav enligt FIFO ("forst in, forst ut” metoden).

Fonden har anlitat KPMG i Pakistan som skattekonsult och kommer dagligen berdkna och reservera for latent
och realiserad skatt i fonden solidariskt. Det innebar att andelsdgare kan komma att slippa erldgga lokal
pakistansk skatt trots att deras andelsvarde stigit samt att investerare kan komma att erlagga lokal pakistansk
skatt trots att deras andelsvarde minskat. Det kan ocksa innebéra att skatt som tidigare reserverats aterfors till
fonden utan vardefoérandring i underliggande innehav. Skatten har sedan den introducerades 1 juli 2010
reviderats vid flera tillfdllen och kan komma att férandras igen i framtiden vilket innebar ytterligare en risk.
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Noter

Not1 Ovriga kostnader

2016-12-31
Transavgift huvudbank 103 950
Bankkostnad 500
Ovriga kostnader 992 079
Avkastningsskatt 19 498 658
Utlandsk skatt vardepapper 8780125
Courtage 2700725
Summa 32076 037
Not 2 Finansiella Instrument
Per 2016-12-31 innehades féljande finansiella instrument.
Vardepapper
Bransch Antal Marknadsvarde
Overlatbara virdepapper
Kategori 1

OIL & GAS DEV ORD, Pakistan, PKR 2 500 000 36 075 068
PAK OIL FIELDS ORD, Pakistan, PKR 600 400 28112 120
PAK PETROLEUM, Pakistan, PKR 2 000 600 32954 154
PAK STATE OIL ORD, Pakistan, PKR 650 000 24 597 480

Energi 121 738 821
AISHA STEEL MILLS PR, Pakistan, PKR 244 300 342 185
CENTURY PAPER & BOARD MILLS, Pakistan, PKR 3500 000 18 509 880
DG KHAN CEMENT ORD, Pakistan, PKR 2 100 000 40 620941
LUCKY CEMENT ORD, Pakistan, PKR 90 000 6778 229
PACKAGES ORD, Pakistan, PKR 420000 31102 830
TRI-PACK FILMS LTD, Pakistan, PKR 98 200 2516 458

Material 99 870 524
PAK ELEKTRON LTD, Pakistan, PKR 4 600 000 28 526 335

Industri 28 526 335
BATA PAKISTAN ORD, Pakistan, PKR 29242 10998 850
GUL AHMED TEXTILE, Pakistan, PKR 520 000 2 324 600
HUM NETWORK LTD, Pakistan, PKR 22 065 790 28 865 831
KOHINOOR TEXTILE MIL, Pakistan, PKR 1525683 15524792
NISHAT MILLS ORD, Pakistan, PKR 1480900 19715 187
TPL TRAKKER LTD, Pakistan, PKR 8549 000 13153174

Sallankopsvaror 90 582 434
HABIB SUGAR ORD, Pakistan, PKR 3235000 13579 454
MURREE BREWERY ORD, Pakistan, PKR 311 850 25379 505
NATIONAL FOODS P ORD, Pakistan, PKR 706 450 23119 351
SHEZAN INTL ORD, Pakistan, PKR 347 390 15214984

Dagligvaror 77 293 294

2015-12-31

125 400
89

10

-8 029 085
5790200
2963 869

850483

Andel %

3,55
2,77
3,24
2,42
11,98
0,03
1,82
4,00
0,67
3,06
0,25
9,83
2,81
2,81
1,08
0,23
2,84
1,53
1,94
1,29
8,91
1,34
2,50
2,27
1,50
7,61
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FEROZESONS LABORATORIES, Pakistan, PKR

SHIFA HOSPITAL LTD, Pakistan, PKR
Halsovard

ADAMIJEE INSUR ORD, Pakistan, PKR

ALLIED BANK ORD, Pakistan, PKR

ASKARI BANK ORD, Pakistan, PKR

BANK AL FALAH ORD, Pakistan, PKR

EFU LIFE, Pakistan, PKR

FAYSAL BANK LTD, Pakistan, PKR

HABIB BANK LTD ORD, Pakistan, PKR

M C B ORD, Pakistan, PKR

MEEZAN BANK, Pakistan, PKR

NATIONAL BANK OF PAKISTAN ORD, Pakistan, PKR

UNITED BANK LTD ORD, Pakistan, PKR
Finans

AVANCEON LTD, USA, PKR

NETSOL TECHNOLOG ORD, Pakistan, PKR

SYSTEMS LTD, Pakistan, PKR
Informationsteknik

KARACHI ELECTRIC ORD, Pakistan, PKR

SUI NORTHERN GAS ORD, Pakistan, PKR

SUI SOUTHERN GAS ORD, Pakistan, PKR
Kraftforsorjning

TPL PROPERTIES LTD, Pakistan, PKR
Fastighet

Summa Kategori 1

Kategori 5
DAEWOO PAK EXPRESS, Pakistan, PKR
Sallankopsvaror
Summa Kategori 5

Kategori 7
INTERNATIONAL BRANDS, Pakistan, PKR
Dagligvaror
Summa Kategori 7
Summa Overlatbara virdepapper

Ovriga tillgangar och skulder

Fondférmogenhet

539150 35229736
259119 6951527
42 181 263

2026 000 13108 559
1904 433 19812 594
2444218 5321982
9053 000 30037 762
500 000 9401 989
15709 500 29 859 545
2904 700 69 127 264
2491530 51852 765
7 566 555 44 575 588
13 500 88419
2526 600 52 419 462
325 605 931

3564 000 10839 355
2820150 13359032
4220000 31156 292
55 354 678

23 197 000 18 968 560
3000 000 21355742
4 000 000 12709 943
53 034 245

11 591 000 10034 495
10 034 495

904 222 021

6121 000 33 818 757
33 818 757

33 818 757

8386 456 48 853163
48 853 163

48 853 163

986 893 941

29 442 956

1016 336 897

3,47
0,68
4,15
1,29
1,95
0,52
2,96
0,93
2,94
6,80
5,10
4,39
0,01
5,16
32,04
1,07
1,31
3,07
5,45
1,87
2,10
1,25
5,22
0,99
0,99
88,97

3,33
3,33
3,33

4,81
4,81
4,81
97,10

2,90

100,00
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Fondens innehav av vardepapper har indelats i féljande kategorier:

1. Overlatbara viardepapper som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

2. Ovriga finansiella instrument som ar upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES.

3. Overlatbara vardepapper som ar féremal for regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r reglerad
och 6ppen for allmanheten.

4. Ovriga finansiella instrument som ar féremal fér regelbunden handel vid ndgon annan marknad som &r
reglerad och 6ppen for allmanheten.

5. Overlatbara vardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli upptagna till handel p3 en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES.

6. Overlatbara vardepapper som inom ett &r frdn emissionen avses bli foremal fér regelbunden handel vid
nagon annan marknad som ar reglerad och 6ppen for allmanheten.

7. Ovriga finansiella instrument.

Not 3 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

2016-12-31 2015-12-31
Upplupet forvaltningsarvode 2 099 258 2 436989
Upplupen kupongskatt 190 627 436 977
Upplupen utldandsk skatt vardepapper 3346 637 1392 406
Upplupen avkastningsskatt 20475 397 -

Summa 26111919 4266 372
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Not4 Fo6randring av fondférmogenhet

Fondférmogenhet vid arets borjan

Andelsklass A SEK
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass C EUR
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass D USD
Andelsutgivning
Andelsinlésen
Summa
Andelsklass F EUR
Andelsutgivning
Andelsinlosen

Summa

Periodens resultat enligt resultatrdkning

Fondférmogenhet vid periodens slut

2016-01-01-

2016-12-31

1159725430

1159725430

398125375

-891 870 080

-493 744 705

35483

-101 817

-66 334

114 164 359

-90 508 796

23 655 563

9652019

-3922 158

5729 861

321037 082

1016 336 897

10

2015-01-01-

2015-12-31

605 825 404

605 825 404

1111674472

-625 927 703

485 746 769

26 240

-1489 837

-1 463 597

94 140 415

94 140 415

4210 605

4210 605

-28734 166

1159725430
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Ersattningar

Ersattning och férmaner till anstallda har berdknats efter Bolagets berakningsgrunder och har godkants av
styrelsen. Under rakenskapsaret tillampade Bolaget en berdkningsgrund baserad pa att 20 procent av Bolagets
vinst fore skatt avsatts som rorlig ersattning till de anstallda. Dartill kunde Bolaget géra undantag for enskilda
individer som bidragit positivt ur ett riskjusterat perspektiv i det fall Bolaget inte riskerar att bryta mot
lagstadgade kapitalkrav eller pa annat satt riskerar att satta Bolaget i en of6rdelaktig situation.

Varje ar revideras Bolagets ersattningspolicy av styrelsen. Under aret har hanvisning till nytt lagrum samt vissa
fortydliganden gjorts samt genomgatt vissa sprakliga justeringar. Dessa forandringar har inte inneburit nagra
vasentliga forandringar av ersattningspolicyn.

For aktuell ersattningspolicy, se hemsida; http://www.tundrafonder.se/welcome/

Utbetalda ersattningar till samtliga anstallda 2016 Belopp Antal anstallda
Fast ersattning 6121715 15
Rorlig ersattning till anstédllda som ingar i antal anstéllda och som 51813 5
inte har klassificerats som sarskild reglerad personal

Totalt ersattning samt antal anstallda 6173528 15
Utbetalda ersattningar till sarskild reglerad personal 2016

a) anstallda i ledande strategiska befattningar 1764625 2,5
b) anstallda med ansvar for kontrollfunktioner. Kontrollfunktioner 0 0
ar outsourcade

c) risktagare 1574332 3,5
d) anstallda vars totala ersattning uppgar till, eller Gverstiger, den 0 0

totala ersattningen till ndgon i den verkstallande ledningen.
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Stockholm den 7 april 2017

Goran Lindholm

Styrelseordférande/Styrelseledamot
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Styrelseledamot/vice Verkstillande direktér
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Styrelseledamot

Pontus Kagerman
Styrelseledamot

Leif Nordlund
Styrelseledamot

Var revisionsberattelse har lamnats den 7 april 2017

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor

Jon Scheiber
Verkstallande direktor

Per Axman
Styrelseledamot

Johan Elmquist
Styrelseledamot

Erik Saers
Styrelseledamot
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